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最近の英国の金融政策
-E.-B. Chalmers, U. K Monetary Policy, 1968を
めぐって—
保坂 直達
〔I〕
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近年，一方では国際経済関係の急変から，基軸通貨について，所謂「流動性」・「国際
収支調整」・「信認」の問題をめぐって，現行のIMF体制に批判が加えられると同時
に，他方，各国の国内経済について安定と成長が問題とされるに到っている。周知のSD
Rが前者についての，インフレーションが後者についての，代表的現象であることはいう
までもない。このような事態に直面して，各国で政策のあり方一ー特に金融政策について
―と産業構造ー一金融市場再編成を含む一一の再検討が顕著に進められている。たとえ
ば，金融政策にかかわる問題に限っても，わが国でも貿易と資本取引の自由化を背景に安
定成長のための「金融の効率化」が問題とされ，金融機関への適正な競争原理の導入によ
る「金融における生産性の向上」と「金融資源の最適配分」が主張されている。そのため
に，①各種金融機関についての制度と業務分野の再検討，③競争原理に基づく金融機関の
経理基準・店舗行政の確立，⑧金融環境の整備（合併基準・預金保険制度）の必要が提唱
されている1)。
フランスでは銀行制度改革と金融再編成の動きは著しく，企業の大型化と外部資金依存
度の増大傾向に対処するため，低利の長期資金供給の円滑化と調整の必要から，①銀行業
務分野の拡大，③競争原理の導入による貸出金利の引下げ，⑧貯蓄性預金の優遇化，など
の措置がこうじられるに到っている2)。
西ドイツにおいても，適正な競争原理の不徹底に伴なう弊害3)のため，1967年4月から，
過去36年間実施されてきた「金利調整令」 (Zinsverordnung)が撤廃され，市中金融機
関の預金・貸出の金利は完全に自由化され，それとともに地盤沈下傾向にある商業銀行の
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巻返しと中小金融機関の発展的な整理統合という金融再編成が課題となっているい。
カナダも例外ではなく，銀行以外の金融機関の著しい発達とそれに伴う銀行の相対的比重
低下，および1963年の米国の FirstNational City Bankによるカナダの特許銀行の 1
っMercantileBankの買収に代表される外国の銀行のカナダヘの進出を背景に， 1967
年5月から新しい「銀行法」 (The Bank Act)が発効された。これは，貸出金利の自由
化・抵当金融業務や金融債発行の許容・外国資本対策により，国内の金融市場への競争原
理の導入を通じて，やはり金融の効率化を意図したものといえるであろう 5)。
基軸通貨問題をかかえる英国では，金融構造のあり方をめぐって同様な検討が行なわ
れ，頂67年5月に「銀行手数料ー一英国物価・所得委員会報告第34号6)」が公表され，そ
の副題に示されるように「金利を含む諸手数料分析を中心とした英国商業銀行制度の問題
点と改革提言」がなされている。
このような各国における金融構造問題への注意の集中の背後に共通して存在する認識
は，明示的にせよ，暗黙裡にせよ，上述のような国際金融状勢の変化と国内経済の安定と
成長に対処するための「金融政策の有効性もしくはそのあり方」の再検討の必要性であ
る，といえるであろう。けだし，競争原理の導入による「金融の効率化」は，その直接の
目的は「金融における生産性の向上」と「金融資源の最適配分」というミクロ的問題であ
るにしても，その究極的な目標は国内経済の安定と成長（および国際経済関係の円滑化）
というマクロ・レベルの問題であるからである。
このような観点から，本稿では， 最近入手しえた E.B. Chalmers, U. K. Monetary 
Policy, Griffith, June 1968, pp. 120を中心に， (1)1920年代から最近における金融政策
の評価の変遷， (2)それと上述の如き現時点での金融政策の問題との関連における同書の紹
介と評価， (3)IMF体制の中にあって基軸通貨国としての英国の最近の金融政策について
の考え方，が概説される。その場合，論議の中心は(2)にある。その理由は， (i)冒頭に
述べたような最近の経済状勢下で，英国で考えられていること自体が本稿の興味の中心で
あり， (ii)本書は，その意味でコンパクトな時宜を得た文献であり， (ii)英国につい
て， まとまった一冊の書物として， すでに R.S. Sayers, Modern Banking, 4th ed., 
19587)を持つわれわれにとって，それを土台として，前述の「英国物価・所得委員会報告
第34号」に対するコメントを含む本書のもつ意義を考えるからである。以下では， (1)上述
の，現在の各国における金融再編成の動きが，根本的には，金融政策のあり方を問うてい
ることにほかならないという視点をふまえて， (2)まずこれまでの金融政策についての評価
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の変遷を概括し， (3)(1)と(2)を前提して本書の紹介と批評がなされるであろう。
〔Il〕
経済の安定と成長のために果たすべき金融政策の役割についての評価は，過去数十年の
間，かなり多様な変化を経て来た。 1920年代には， J. M. Keynes, Treatise on Money, 
19308)に代表される如く，中央銀行の利子率操作を通じて投資に及ぽす政策能力が強調さ
れ，それによって所得と物価の安定の維持が可能であるとする「安定化の用具」として金
融政策が評価され，一般にこの期間の「繁栄」の主な理由がこれに帰されていた。実際，
自由競争経済のメカニズムを安定的に支える人為的用具としては，政府財政の国民総生産
に占める比重は著しく小であった。
しかしながら， 193哨三代には，大恐慌が，この安易な繁栄の経験を根底からゆさぶり，
伝統的な経済理論に反省を余儀なくさせ，同時に中央銀行が経済変動の調整に万能である
という幻想を捨てさせた。 Keynes自身， TheGeneral Theory of Employment, Inte-
rest, and Money, 1936では，流動性選好表と相待って，なお貨幣当局は貨幣供給量の調
整を通じて利子率を操作することにより経済変動に対応しうることを主張しながらも，他
方，注意深く金融政策のもつ限界を示唆した。すなわち，最低水準の利子率においては
「流動性の落し穴」が存在し，その点でのヨリー層の貨幣供給はすべて遊休残高に吸収さ
れてしまうため，金融政策はインフレの対応策としてはなお有効でありえても（理論上，
利子率の上限はない），経済の回復能力には限界をもつ， ということである。それゆえ，
「成長もしくは回復の用具」としては財政政策が強調された。さらに，この193哨三代の金
融政策の役割に対する疑問は， 1920年代に中央銀行がもっていた利子率操作による投資調
整カーーKeynesの主張する投資の利子率弾力性ーーにも向けられた。たとえば， H. D. 
Hendersonは9), ①在庫投資は利子率変化よりはむしろ販売量変化に基づく必要に依存
し，②設備投資も比較的短期のもの一ー機械への投資など―しま，やはり利子率よりは陳
腐化や収益性にかかわる不確実性に主として依存していること，および③建築や公共投資
などの長期的投資の場合にはその利子率弾力性は比較的高いが，この場合でも利子率以外
の外生的要因の支配力が大であることを主張した。 これらの主張は所謂 OxfordSurvey 
の実証を受けた10)。しかし，この場合でも， Keynesと同様，金融政策が経済過熱に対
してもつ利子率効果が完全に否定されたわけではない。実際には，高利子率が債権者にと
っては不当な利益を，債務者には不利益をもたらすという政治的判断と高利子率をさほど
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必要としなかった客観状勢のため，それほどの高利子率政策は実現されなかったが， 1930
年代を通してみると，過熱に対する安定化用具としての金融政策は潜在的に支持されてい
た，と考えられる。
1940年代に到ると， Keynes革命の浸透とインフレよりは不況が当面の問題であったた
め，安定化用具として財政政策が主要な役割をもつようになり，金融政策は財政政策と補
完的であるぺきだとされながらも二次的なものと考えられた。たとえば，合衆国では第2
次大戦後から1951年まで，戦争による国債の莫大な累積とその国債の価格支持の優先のた
め連邦準備銀行はその経済安定化のための役割を放棄した。このような中で， R.V. Rosa 
はll)'1930年代と1940年代における不況克服の過度の強調による金融政策から財政政策
への力点の移動を反省し，金融政策の安定化用具としての役割の再認識を主張した。彼
は，いわば KeynesとHendersonの主張の中間に金融政策の占めるべき位置を考えて
いた。すなわち，累積した莫大な国債の存在のもとでは，利子率の小幅の変化でも金融市
場に強力な影響を与え，それによって生じる政府債の微小な価格変化が金融機関の政府債
の保有欲求を変化せしめ，その貸付容認力（信用の利用可能性）を変化させるであろうか
● ........ . 
ら，中央銀行は公開市場操作によって金融市場に介入し．経済の安定化に貢献できると主
張した。政府債の累積とそれに伴う金融機関の発達をふまえて， Rosaは，金融政策の内
容を，従来の「借手（投資）に対する直接的な利子率変化の効果」から「公開市場操作を
通じての貸手（金融機関）に対する利子率効果」 (lock-in effect)へとその力点を変え
ることにより，金融政策の復位をはかったのである。 もとよりこの場合でも， 金融政策
は．信用拡張（デフレ）の場合よりは信用縮小（インフレ）の場合の方がその効果が大で
あることはいうまでもない。また後者の場合でも，財政政策に比べて金融政策は，安定化
の用具としてその使用がヨリ弾力的でありうる点が主張された。
1951年に連邦準備銀行と財務省との間に所謂 "accord"が成立し，前者が再び利子率
操作について自由をえ，政府債価格支持のために本来の安定化の役割を犠牲にすることが
なくなり始めた。と同時に， 1950年代には，合衆国を中心に，金融政策上の新しい重要問
題として，国内経済の安定および成長と国際収支の排反の問題が表面化し始めた。国際収
支の赤字は金流出（通貨の信認度の減少）と短期資本移動をもたらすから，これに対処す
るためには国内の利子率引上げが必要である。この意味では，実際上，金融政策は完全に
その重要性を再発揮したことになる。しかしながら，高利子率政策は，一方では国際収支
の改善に役立つとしても，またそのようになる程の高利子率であれば，他方では国内経済
の成長の抑圧要因となるにちがいない12)。かかる国際収支と国内経済の安定の排反の問
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題に加えて，国内経済問題の中でも，物価の安定・完全雇用・経済成長という目標の間で
相克が顕著になって来た。物価安定のために引締め的金融政策をとれば完全雇用と経済成
長は阻害されるであろう。また，完全雇用達成を目指せば高需要圧力が物価を上昇させる
であろう。もし最大可能な投資水準の維持によって経済成長を得ようとすれば，少なくと
も恒久的な低利子率の維持が必要であり，これは有効需要を完全雇用の達成に必要な水準
以上に押上げ，やはり物価上昇を生ぜしめるであろう。したがって，諸目標間の最適な組
合せとそれを達成するにたる政策手段が必要不可欠である。
しかしながら，このような諸目標間の相克は，金融政策の有効性に対する疑義の表明で
はなくて，むしろ，その有効性の確証ですらあろう。実際，いずれかの上例の目標達成に
有効に金融政策が使用されうるからこそ，その副作用として他の目標に対する阻害的結果
が生じるのである。それゆえ， 1950年代を通じて，前述の如く，金融政策は，不況克服策
としては限界をもつが，過熱対策としては有効であるという共通の暗黙の前提が存在して
いたことは認められなければならないであろう。
かかる客観状勢を背最に＿第2次大戦後，上述のところからも明らかに主要な舞台は
英国から合衆国に移っている一ー1950年代後半から1960年前半にかけては，特に国内経済
の安定化の用具としての金融政策の有効性の再検討が行なわれた。その最大の関心事は前
述の Rosaが問題とした， この期間における金融市場の構造変化ーー政府債券の累積と
それに伴う諸種の金融媒介機関の発達ーーとそれに対する金融政策の有効性の問題であ
る。たとえば， W.L. Smithは13), 実証により，引締め的金融政策の有効性に焦点をし
ぽって， Rosaとは逆に，かかる金融市場の構造変化が金融政策の有効性を弱めたと主張
する。すなわち，中央銀行が金融引締めを行なった場合，市中銀行は手持ちの政府債券を
売り，それによって得られた資金を貸出に向けることによって引締め効果をそれだけ弱め
うる。また，同時に，他の金融媒介機関も，その星は市中銀行に比して小であるが，同様
に行動するであろう。したがって，利子率引上げ→政府債価格の下落→資産保有者（金融
機関）の資本損失→資産保有者の政府債の売り控えという Rosaの "lock-ineffect"は
否定される，と。加えて，高利子率の時には要求払預金から利子付の定期性預金への乗換
えが行なわれ，後者の必要準備はヨリ小なるため，それだけ貸付余力が増すことになる。
それゆえ，全般的には，上述の金融市場の構造変化のもとでは，遊休残高の活動化＝流通
速度の上昇によって，貨幣供給が不変であっても支出増加が生じるから，中央銀行の引締
め政策はそれだけその有効性が減じられる，と主張した。
これに対して J.Ascheimは14), ①政府金融機関を除けば， 全民間金融機関の総資産
65 
636 闊西大學「経清論集」第19巻第5号
に占める市中銀行のそれの比率は， 1900年の52.8%から1929年の41.4%へ，そして1952年
には44.5%へと相対的に低下していること，③菓大な政府債の累積は全金融機関の相互依
存関係を増加させ，中央銀行の公開市場操作は市中銀行とその他の金融媒介機関の資産に
直接的な効果を及ぽしうること―-Rosaの主張の再確認， ③ Smithの主張する引締め
政策を相殺する流通速度の上昇については，中央銀行はそのような流通速度の変化を相殺
するのに必要なだけの貨幣供給の引締めを行ないうること， を主張した。 （③について
は，金融媒介機関の有無とは無関係に，引締めの強度による前述の諸目標間のディレンマ
の問題が生じる。）
1960年代に入ると，このような金融市場の構造変化にかかわる問題と並行して，金融政
策の有効性を前提した上で，むしろ金融政策が力を持ちすぎるために，経済の「不安定化
要因」となるという評価さえ現われて来た。この見解の暗黙の前提は，経済は本来的に安
定的なものであり，それが不安定化するのは本源的に「信用の不安定性」による，という
ことである。したがって，貨幣がその効果において中立性を保てば，経済は適正な安定を
享受しうるということになる。 M. Friedmanは15), かかる立場から，人為的な金融政
策のもたらす不確実性を除くため， 中央銀行による統制を廃し，乗数的な信用拡張（縮
小）のもつ不安定化効果を除くために， 市中銀行は100形の預金準備を持つべきだと主張
した。この場合，中央銀行はあくまでも人為的政策の代わりに確定的な）レールに従っての
み行動すべきであるという，財政政策についての discretionaryから built-instabi-
lizersへの主張と類似のことが意味されていることになる。この主張の根拠は，金融政策
につきものの， timing, duration, lag, intensity, predictionという問題の回避にあ
る。
A. P. Lernerは16J, Friedmanが人為的な金融政策が不安定化に作用した例として主
張した23のケースを再検討し，そのうち3つのケースのみがそうであったにすぎないと反
論した。そして Friedmanが人為的政策を否定するのは，彼の di_scretionaryな政府行
動に対する嫌悪からであると指摘する。 （この点は，公平にみれば， Friedmanが人為
的政策を否定して確定的なルールに従う政策を選好するのは，人為的政策が後者に比して
ヨリ乏しい経済結果を生ぜしめると確信しているからであろう。）また Lernerによれ
ば， Friedmanの主張する貨幣供給）レールは必ずしも流通速度の短期的変化を考慮して
いない。この変化は経済に累積的変動をもたらすから，これに対応する施策が必要である
が， Friedmanの一定比率での貨幣供給ルールによってはこの変化に対処しえず，むし
ろこの流通速度の変動を相殺するような適切な方向での貨幣供給の変化が必要となる。そ
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れゆえ， Lernerは，貨幣当局は，人為的政策として，＇総支出量 (MV)の変化をチェッ
クしなければならないと主張した。この流通速度の不安定性の問題は前述の Smithの論
点にほかならない。
他方， Kareken& Solowは17), Friedmanの金融政策のもつ lagの問題を検討し
た。彼等は， Friedmanの指摘する，金融政策と一般経済情況へのその効果の浸透との
間に12カ月から16カ月の lagがあるという事実が認められるとしても， それは何ら政策
とその効果との間の因果関係の証明ではない，と反論する。第1に，因果関係の証明だと
主張するためには，実際にとられた以外の他の金融政策が行なわれたとした場合に事態が
どのようになっていたかということについて，何らかの想定がなされていなければならな
いであろう。第2に， Friedmanの変数の選択は適当でなも政策の指標としては貨幣
ストックの変化率よりも貨幣ストックそのものを用いる方が適切であろう。変数のとり方
ICよっては，たとえば貨幣供給量の変化と総産出量の変化とを関連づけると，何ら著しい
lagが見出せなくなる。 Kareken& SolowはFriedmanの政策 lagの主張に対してこ
のような批判を加えたが， だからといって以上の批判から discretionaryな金融政策を
主張しているわけではない。・ただ，彼等の結論は，人為的な金融政策は，その効果につい
ての lagの存在のゆえをもってその有効性に欠けているなどと評価されるべきではない，
ということであった。金融政策の有効性については一層の検討が必要だということであ
る。
1960年代に論じられた金融政策についての問題点は，そのほかに，①金融政策の効果は
有効であるが，その効果に中小企業へのしわ寄せの如き差別があること，②高利子率政策
は， 債務者の犠牲のもとに債権者に有利な望ましくない所得の再分配効果をもつこと，
（この点は，しばしば債務者が大企業であることを考慮すれば必ずしも望ましくない効果
とはいい切れないであろう），⑧特に， 1960年代の後半から最近にかけて，金融政策への
過重依存の問題と，政策目標とそれに対応する適切な政策手段の選択の問題とから，所謂
policy mixが論議の対象となったことである18)。金融政策の観点からすれば， 国際的
および国内的な経済関係の複雑化を背兼として，特に財政政策とのかかわりにおいて，伝
統的な両政策間の関係が，主として，共通の単一効果のための co-operationに力点が置
かれていたのに対して，この考え方では対処し切れない trade-off問題の発生のため，両
政策のもつべき co-ordinateな関係が強調されている。たとえば， Mundellによれ
ば19), 国際収支が黒字（赤字）で国内経済にデフレ（インフレ）ギャップの存在する場
合には，従来通り，拡張的（縮小的）財政政策と緩和的（引締め的）金融政策という co-
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operateな両政策の関係が主張されるが，逆に，国際収支が黒字（赤字）で国内経済にイ
ンフレ（デフレ）ギャップがある場合には，縮小的（拡張的）財政政策と緩和的（引締め
的）金融政策という co-ordinateな関係がとられるべきだということになる。換言すれ
ば，金融政策は国際収支調整を主目的とし，国内有効需要の調整1こは財政政策が主役とな、
るべきだという， それぞれの政策負担の分担化と trade-off問題への対処が意図されて
いる。
いずれにせよ， これまで概観してきたところから結論できることは， (i)金融政策
は，経済の安定と成長のための有効な用具であること，および (ii)機械的な確定的｝レー
ルの設定によるよりも discretionaryな金融政策による方が，経済の安定と成長にとっ
てヨリ良いということである。
〔皿〕
上述のような金融政策に関する見解に沿って， E. B. Chalmers, U. K. Monetary 
Policy, 1968は，一般的な金融政策の有効性を認めつつ，またそのゆえに， 「各国におけ........... 
る金融政策への過度の依存が今日の世界的な高利子率水準の出現の原因となっている」20)
という基本的主張に立って，現代の英国の金融政策の問題点とその改革を指摘している。
(1泊統的政策用具， (2)金融政策の有効性， (3)「銀行手数料ー一英国物価・所得委員会報
告」， (4)金融政策の改革， (5)ユーロ・ダラーの金融政策的局面， という本書の構成に従っ
て，以下，順次その主張を紹介し若干の論評を加えよう。
(1) 伝統的政策用具 いうまでもなく，金融政策の内実は，貨幣と信用の供給量闘およ
び利子率水準(i)に対する貨幣当局による操作にあり，その直接的な使用目標は，有効需要
水準(D)もしくはそれの実現形態である購買力であって，これへの作用を通じて究極的に経
済の安定と成長の達成が目的とされる。 (Y=D(i, M); 恥<o, DM>O)。また対外的
には，その目標は，国際収支(B)の調整であり，それはDの調整による主として貿易収支の
チェックと国内利子率水準の（海外のそれとの比較での）操作による資本収支の調整にあ
る。 (B=B[D(i, M), i/i'] ; 恥<o,恥>o)。後者については，先物取引による短期資本
の取入れが問題になるが，先物取引カバーの費用は年利率で表わされるのが普通であるか
ら， この場合の利子率はかかる費用をカバーするものでなければならないのは当然であ
る。
以上のような金融政策が他の諸政策―殊に財政政策ーーよりも従来選好されて来たの
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は次の理由による。第1に， 「金融政策は，それが実際に経済的に有効である以上に，政． 
治的｝こ容認されやすい」 21)からであり，第2に，金融政策は「まさに経済が必要とする
微調整が効く」 21)からであり，第3に，それは， 国民総生産に占める財政の比率が小で
あった時代からの「自由市場経済における…•••最も早くから発達した調整手段」 21) とい
う歴史的背景をもっているからである。これらのことは RadcliffeReportでも気付かれ
ていたにもかかわらず，なおこれらの理由のゆえにこそ，伝統的に金融政策への過度の依
存がなされて来たのであろう。
ところで，英国では第2次大戦後の初めての保守党政権下で1951年に金融政策が再登場
したのだが，それ以来，金融政策の伝統的用具としては次のようなものがある。①貨幣と
信用の供給量については， a)現金準備率（現金／銀行預金一1947年1月1日からこの
準備率は10%から 8%に減じられている）ー一この逆数が信用創造乗数である。なお商業
銀行の現金準備は手許現金とイングランド銀行の銀行部への預金勘定から成っており，後
者は銀行間の決済に使用される。と同時に，政府もイングランド銀行に政府預金勘定をも
っているから，銀行組織の現金の流れはイングランド銀行における商業銀行預金勘定と政
府預金勘定の間のその流れの変化にも依存しており，ここに現実面での財政・金融両政策
間の繋りが存在する。 b)公開市場操作―これは国民保険基金・郵便局・信託貯蓄銀行
などの諸政府団体が，通常，国債委員会を通じてその資金によって政府債の売買に加わる
場合と為替平衡勘定およびイングランド銀行の発券部がそうする場合とが顕著である。も
とより民間による市場での取引もある。いずれにしてもその究極的な効果は，前述のイン
グランド銀行における商業銀行勘定と政府預金勘定との間での資金の移動であり，これを
通じて対民間の貨幣・信用の供給が操作される。 c) 流動性比率~行信用の拡張をチ
ェックするため，上述の8彩の現金準備・コールマネー・大蔵省証券・短期商業債券から
成る流動資産を，保有預金の28%保有することを，ロンドンの「手形交換所」の構成員で
ある11の商業銀行は義務づけられている。いうまでもなく，これは広義の信用創造乗数を. . .  
なすから，現金準備率と流動性比率の存在そのことと並んでこれらの比率の変更は貨幣・
信用の供給の重要の操作用具となりうる。しかしながら，英国においてはこの比率の変更
は極めて稀であり，しかも流動性比率については1963年に30彩から現行の28彩へ，また現
金準備率は既に見たように1947年に10彩から現行の8彩へと，いずれも下方にのみ伸縮的
である偏りをもっため，信用拡張のチェックの用具としての効果は限られている。 d)特
別預金—前述の現金準備とは別に， 1958年から 1960年と 1965年から 1966年にかけて，商
業銀行はその総預金の一定割合 (1形~3%)をイングランド銀行の銀行部に預金するこ
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とを義務づけられた。これによって実質的には必要流動性比率の引上げと同じ効果が，こ
の「特別預金」制度に期せられたわけだが，必要準備率と異なり，これはあくまでも臨時
的措置である。 e)要請と指示ーーイングランド銀行の国有化法令により与えられた直接
的な規制22)であるが，，しばしば， 国益の見地から銀行の貸出先の選別について適用され
ている。 1951年には，政府債の売買について規制がなされたこともある。 f)割賦販売規
制――—大蔵大臣の指令によって，頭金の額や支払期間など割賦販売条件の変更が信用調整
の手段として用いられている。
Rもう 1つの金融政策の伝統的用具は，信用に対する需要がそれに基づいて行なわれる
ところの信用の価格，すなわち利子率についてのものである。 g)イングランド銀行が貸
出に際して課す公定歩合 (BankRate)を操作することによって他の諸種の短期利子率. . . ... . 
したがってまた長期利子率へ作用を及ぽすことにより 23), 貨幣・信用に対する需要を調
整することを目的とする。したがって，通常は，市場利子率を上回る率であって，罰則的
意味をもつ。 (1951年11月から 1968年 5 月までの変動幅は，最低が1951年11月の2½形で，
最高が1967年11月の8劣であった）。 h)大蔵省証券利率―イングランド銀行からの借
出を直接受けられるのは割引商社のみで，これに課せられるのが公定歩合であるから，割
引商社は公定歩合の変更に応じてその主要な取引対象である大蔵省証券利率を操作する。
一般にこれは公定歩合をほぽ½形下まわるのが普通である。 i) 特別措置ー一実際にはあ
まり用いられないが，公定歩合と大蔵省証券利率との関係の近接性を保つため，他の諸種
の短期利子率には作用を及ぽすことなしに，大蔵省証券利率を公定歩合に近接させるべく
割引市場は公定歩合を½形~1 形上まわる利子率を課しうるという「特別措置」が存在す
る。実際には，この措置がとられると大蔵省証券は他の証券に比してその需要が大となる
ため，結局その利率は引下げられてしまうから，その有効性は疑わしい。 j)公定歩合操
作の有効化ーー公定歩合操作を利子率政策として有効にするためには，割引市場がイング
ランド銀行に貸出を求めるような金融引締めの状態の存在が前提される必要がある。した
がって公開市場売り操作などにより商業銀行の資金ボジションを必要準備率以下に低下さ
せ，割引市場を通じて「最後の貸手」であるイングランド銀行への依存の状態が実現され
なければならない。この点に英国の特徴が見出せるのだが，少なくとも国内金融について
は，かかる利子率政策は上述の貨幣・信用の供給に関する施策と独立的ではありえないこ
とになろう。 k) 裏口援助—割引商社の公定歩合を通じてのイングランド銀行からの借
出が所謂「表口の取引」であるのに対して，金融逼迫時に，当局が現行の高利子率を維持
しつつ貨幣供給を行なう 1つの方法として，最近時に発行された大蔵省証券の利率で貸付
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を行なうことがある。この場合，その貸付対象は最小規模の割引商社である Seccombe,
Marshall & Campion Ltd. という「特定の借手」に限られているため通常イングラン
ド銀行による「裏口貸付」と呼ばれている。 1) その他の諸利子率の操作―—以上は主と
して利子率を通ずる商業銀行の資金ポジションヘの効果を目的としているが，さらに長期
債券需要の操作として公開市場操作によって特に長期利子率の変更がなされることがあ
る。また， 当局による新規発行の政府証券の利率の統制と既発行証券の時価相場の固定
化，イングランド銀行によるその他の新規発行債券のタイミングの調整，政府による公共
事業貸付局を通じての地方政府に対する貸付利率の統制なども，ヨリ嵐接的な諸利子率の
操作といえるであろう。
以上は国内金融についての伝統的政策用具であるが，国際収支の改善を主目標とする対
外的金融政策としては， m) IMFの制約下で，直物為替レートを対ドル196の変動幅に
納めるためのイングランド銀行による介入 (IMFの制約はないが，先物レートについて
も介入が行なわれている）， n)平価切下げ（ただしこれは永続的な英国の対外的金融政
策と考えられるべきではなも あくまでもその時限りのものである）， o)金フ゜ ルー加盟
国としてロンドン金市場での金価格の 1オンス=35ドルの維持のためイングランド銀行に
よる介入（これは1968年5月の金危機時以来もはや不要となったが，その政策が，英国の
金融政策を，少なくとも国際面では米国のドルの対外価値の維持を主要目標とさせてい
た，という意味で重要である）， p) 1931年の金本位離脱以来の「スターリング地域」の
維持， q)大蔵省への協力としての準備の維持のためのイングランド銀行による外国為替
の統制（長期資本の国外流出の阻止），がある。
(2) 金融政策の有効性 上述の伝統的政策用具は，特に1963年以降の国際収支の悪化の
対処策として， 「公定歩合操作」を中心に，いわばその有効性を試めされるべく用いられ
・・・..
て来た。 1963年~1965年について観察される資料から判断すると，①対外的には， 1964年
前半には若干の金融政策の効果（国際収支の改善）が見られたが，総じて， 1964年11月の
公定歩合の 7彩への引上げに代表される如く， その限度一杯の使用にもかかわらず，ポ
ンドヘの圧力は依然として続いており，伝統的政策は有効でなかったといえよう。むし
ろ， 「英国当局の伝統的な公定歩合操作は，結局のところ，世界的な高利子率化に点火し
た」 24)のであり， 「そうなったがために，利子率政策は（もはや）対外的用具としての... 
有効性を失なってしまった」 24)のである。②国内的にも伝統的政策はその有効性が疑わ
れる。すなわち， 1962年と1965年との間で，粗実質国民生産は13%増加したが，他方， 11
形の物価上昇（卸売物価指数で測って）が生じた。この原因は多様であろうけれども，政
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策局面に限れば，この期間中に， (i)財政支出は19彩の増加， (ii)銀行券発行増加は
17鍬 (ii)銀行貸出は37劣の増加， (iv)割賦販売信用増加が47彩であったことを考慮
すれば，明らかに (ii)と (iv)に示される金融政策の失敗がその主因である。
このような対内外の金融政策の有効性に対する否定的結果は，①金融政策が対象とする
問題（たとえば国際収支の赤字と物価上昇）自体の大きさ，②他の諸政策，殊iこ財政政策
と金融政策の関係 (co-operationとco-ordination)のあり方，③弾力的であるぺき金
融政策に特に問題となる政策実施の判断（政策の方向・タイミング・持続期間・変化幅），
④諸金融媒介機関の発達とそのあり方，による。①と②は所謂「金融政策への過重負担」
であり，③は中央銀行・政府の意思決定の制度的問題，④は流動資産構造における大蔵省
証券の縮小に代替した商業銀行証券の増大（それによる引締時における銀行の貸出資金の
増加）と，ロンドンのマーチャント銀行と外国銀行による海外資金（特にユーロダラー）
の取入れ，および割賦販売金融会社の信用供与の増大である。明らかに，これら③と④が
金融政策の有効性の程度にとって重要な客観的条件をなすが，この点こそ，前I節で論じ
られた最近の金融政策をめぐる主要問題にほかならない。
もとよりこれらの金融政策の有効性を減じさせる欠陥については，近年，その補正が施
されている。すなわち， 1965年春には，あらゆる主要金融機関に対して政府の「要請」が
なされ，また商業銀行には貸付制約が課された。さらに， 1967年には順次に，前述の非常
手段としての「特別預金」が日常の調整手段化され，同時に1965年5月に銀行貸出に対し
て課せられていた10596の貸出上限の持続が公示され (4月），商業銀行以外の金融機関
（特にマーチャント銀行と外国銀行）に対しても「特別預金」の形での貸出統制が行なわ
れ (8月），同年11月のボンド切下げに伴い輸出を除く一切の民間部門に対する信用の拡
張が統制された。．しかしながら，これらはいわば暫定的な縫合策にすぎない。それゆえ，
伝統的な金融政策の根底にある理論の場面での再検討が必要である。
いうまでもなく，伝統的な金融政策のもとでは， (1) MV=PX (左辺＝貨幣供給，右辺
＝貨幣需要）と (2)S(i, Y) =l(i, Y)—特に貯蓄•投資決意とその他の借入・支出決意
の利子率弾力性—がその根底にある。 (1)式の左辺が貨幣供給調整の対象をなすが，この
場合，問題となるのは， ① M=coins+notes+deposits+near moneyのうち郵便局・
信託貯蓄銀行・住宅組合・割賦販売金融会社・地方政府の預金残高の形で存在する near
money (もとよりこの残高は純粋な貯蓄部分と潜在的な支出部分から成っているから，
後者の部分のみが本来のMの構成部分となる）に対する統制機構の欠如，および@M↑↓→
V↑↓というVのM変化の加速化的変化の可能性とその統制の不可能性である。また， 「貨
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幣と信用の供給」という場合，信用供給量＝銀行貸出＋商業手形十割賦販売金融（貸付）
であるが，これが所謂「信用のアヴェイラビリティ」の内実をなし， Mそのものよりも重
大な購買力の決定因である。 この場合も前式の右辺最終項の統制機構の欠如が問題とな
る。 (2式については利子率弾力性の想定が問題である。すなわち，①貯蓄については，資
産保有的な貯蓄の場合は as;ai>o,予備的な貯蓄の場合は as;ai<oであり，しかもこ
れらは客観状勢との相対的関係でいずれの範疇へも移動可能であろうから，まずマクロで
のその変化の方向の予知が困難であり，同時にその利子率弾力性の程度も不確実である。
③投資については一般に ar;aiくO・と考えられるが，社内留保の存在は利子率弾力性を低
め，せいぜい収益資産保有についての機会費用的考慮を通じての作用しか利子率にもたせ
ず，また借入資金依存的な場合でも，長期投資計画の弾力的変更の困難性と利子費用の製
品価格への転嫁の可能性のため，いずれにせよ，投資の利子率弾力性はそれほど大ではな
い。 （たとえば，住宅建築投資を考えよ。）投資決意は，むしろ，一般的な需要水準につ
いての企業者の期待にヨリ多く依存しているように思われるが，これらのことは1956年～
1966年の資料によって実証されている25)。⑧外国資本については， やはりその短期利子
率に対する弾力性はあまり大きくはないようである。外国資本の取入れもしくは流出の回
避に直接関係するのは，英国の国内経済の活動水準（それによる国内経済についての外国
資本のもつ信頼度）であり，高利子率は累進的に持続されぬ限り，その効果はその施策の
当初だけしか現われない。したがって， 「国際収支赤字の初期の段階をやりくりするため
にとられる英国の高短期利子率政策は，常に，海外の利子率以上に英国のそれを維持し続
けなければならなくするような国際的な高利子率競争を惹起する危険をもっている」 26)
ということになる。しかも近年では，外国資本（特にユーロダラー）にとって比較さるべ
き短期利子率は，従来のように，英国と合衆国の大蔵省証券の利率ではなく，むしろ英国
の地方政府および割賦販売金融会社の3カ月預金の利率とユーロダラー市場でのそれであ
り，加えて，上述の如く，前者と公定歩合とはかなりの偏差をもちうるため，公定歩合を
通じての短期利子率操作によって国際収支の改善に必要な高利子率を維持することは技術
的にも困難が増している。また，高利子率政策の結果，その明示的なマイナス面として，
①英国の対外債務の増加，③資本不足に悩む低開発国の負担の増大があることも忘れられ
てはならないであろう。
以上の伝統的な金融政策のもつ理論・実証面からの結論は， (i)金融政策がその有効
性を取戻すためには，伝統的理論が成立しうるような客観的条件をつくり出すこと（前述
の(1)・(2武をめぐる問題の解決）， (ii)特に金融政策への過度の依存が高利子率政策と
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その国際化を止むなくしていること， (ii)国際的な高利子率化現象はそれ自体金融政策
の有効性を減じるものであり，マイナス面のみ多いこと，であるといえよう。
(3) 「銀行手数料—英国物価・所得委員会報告」上述の如き最近の英国の金融政策を
めぐる問題のもとで，前 I節末で触れた報告書が「1966年物価・所得法」に基づいて提出
された。同報告書は， 「公定歩合および一般金利水準などの金融政策の問題には触れるこ
とは要請されていない」 27)としながらも， 「……われわれが銀行手数料体系の変革を提
案する限り，そのような変革は金融統制の諸手段について少なからず言及すること1こなろ
う」 28)と言明しているから， 英国における最近の公的なこの問題についての見解の表明
をなしている。したがって， Chalmersがここで同報告書を取上げるのは時宜をえたこと
である。
同報告書の論点を集約的に示せば， (i)銀行は他の金融機関の発達によって生じた失
地の回復に努めるべきであり， (ii)金融政策はこれを助けるべきである，ということに
尽きよう。 （いわば，かかる措置を通じての金融政策の有効性の回復が考えられている）。
このような主張を主旨とする同報告書に対する，特にその理論的側面についの Chalmers
のコメントは次の通りである。
a)報告書では預金量の推移から全金融機関に占める銀行の比重の低下をその推論の出
発点としている。この場合，その統計は，拡張期で銀行預金が高水準にあった1959年と貸
出（＝預金）が制約下にあった1965年の間の期間を問題としており， したがって銀行に対
する抑圧効果が無視されている。
b)報告書は，銀行の失地回復のために，貸出利率についての銀行間の協定を廃棄し，
顧客に手数料を課すための機構上の公開化をなすことを通じて，一層競争原理を活用すべ
きだという。そうすれば，総貨幣・信用供給に占める銀行の比率を高めることによって，
金融政策の浸透を容易にできるであろう。この場合，政府証券保有が他の金融媒介機関に
比して銀行によってヨリ多くなされることを考慮すれば，銀行の失地回復は政府財政上も
好都合になると考えられているようである。
c)報告書は，銀行以外の金融機関の発達が銀行預金の拡大の阻止要因となっていると
主張する。すなわち，銀行以外の金融機関に貸出された貨幣は必ずしもいずれかの銀行の
預金勘定に還流せず，たとえば郵便局や信託貯蓄銀行はその資金を直接に政府証券の購入
に向ける。これは，ィングランド銀行における銀行の預金残高の減少，したがって銀行預
金の創造の根源となる現金ベースの縮少をもたらすであろう。その結果，銀行の失地の累
積的な増大が生じることになる。しかしながら，推論はここで終るべきではない。郵便局
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や信託貯蓄銀行への少額貯蓄が政府財政にまわされて公共部門への投資に向けられれば，
周知の乗数効果による国民所得の増加が生じるであろうから，これにより銀行預金は増加
され，少なくとも報告書が予想する程一方的な銀行の失地の増大は生じないであろう。
（報告書が銀行の失地増大のもう 1つの原因としている割賦販売金融会社の発達について
も同様な推論が可能である。）
d)しかしながら，報告書の主張する如く，全般的に銀行預金の増加が家計の少額預金
に負っており，企業がネットの借手であることを前提すれば，銀行以外の金融媒介機関に
よる少額預金の吸収は，その限りで，銀行の貸出と預金創造の根源を縮少させるから，銀
行の地盤沈下を生ぜしめることになろう。しかも，それらの銀行以外の金融媒介機関がそ
の資金を流通させる場面が，銀行勘定があまり用いられない領域であることを考慮すれば
尚更そういえるであろう。
e)報告書は，銀行以外の金融機関も， 「その貸出が所得と貯蓄を増加させ，その一部
が再び貯蓄としてこれら金融機関に還流し，その貸出能力が増大するという形で，銀行に
はやや劣るにしても， ほぽ同様な信用創造の能力をもつ」 29)ことを指摘している。 しか
し，この指摘はやや皮相であり，むしろ報告書の意図はこの問題の一層の追求の必要を指
摘することにあったとみるべきであろう。
f)報告書は，銀行の現金準備率と流動性比率の引下げと，その他の金融機関について
も同様な制約を課すことを主張している30)が， このような措置によって， 確かに，それ
ら金融機関の流動性と支払能力の確保および預金者の保護がヨリ以上に達成されるであろ
う。同時に，これによって金融政策の有効性がそれだけ保証され，銀行とその他金融機関
との間の競争も公平化されるであろう。
g)利子率政策の面については，報告書はあまり触れておらず，ただ高利子率が銀行の
利澗の増加をもたらすことだけが指摘されている。すなわち，利子率変化の影響を受ける
銀行預金部分は小であるにしても，銀行サービスの費用は利子率から独立的であるからで
ある。．したがって，報告書は，高利子率政策の期間には銀行利潤に特別の徴課金を課する
ことを考えている31)。概して報告書は， このような措置を考慮した上で，競争原理の主
張から，銀行の預貸金利率と公定歩合の連動関係を否定しつつ32)諸利子率の一層の伸縮
化を考えており，銀行貸出水準の調整については，公開市場操作•特別預金・準備率操作
の用具で充分であるとしている33)。 しかし，かかる考え方では，利子率政策，特に公定
歩合に基づくコールマネーの固定化による大蔵省証券利率に対する統制，のもつ重要性の
軽視はまぬがれないであろう。
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h)このような諸利子率の伸縮化とすべての金融機関の間への競争原理の導入は，高利
子率化の危険をはらんでいる。これに対して報告書は合衆国における RegulationQのよ
うな預貸金利率の上限設定を主張する84)。しかし， かかる伸縮化と競争化は，現在国際
間で生じている高利子率化現象を国内に持込むことになる。すなわち，報告書の主張する
ような銀行の費用削減化が行なわれたとしても35), 既に英国では超過引出しの状態であ
るから，預金利率の上昇化傾向を吸収するにたる貸出利率の上昇が不可能であれば，銀行
の利澗はいよいよ切迫するであろうからである。もとより一層の信用増大をチェックする
ために罰則的な上限利子率が課せられることは望ましいけれども，預貸金利率の上限設定
そのものでは高利子率化競争を阻止しえないであろう。
i) Radcliffe Reportと同様，今回の報告書は割引市場の存在の意義を再検討し，「・・・
…割引商社は短期債券市場で仲買人として活動し，銀行がもっていない短期債券市場の動
きを円滑化する機能をもつ。……もし銀行が，割引商社のもつかかる機能を自らの機能と
して発展させていたらば，特に割引商社を存続させるようなかかる協定（一定の協定レー
トで大蔵省証券の入礼を行なうという割引商社間の協定）は存在しなかったであろう＇。い
ずれにせよ，銀行の（自らの勘定で大蔵省証券の入礼を行なわないという）自己否定的規
制と割引商社の協定があるために，大蔵省証券の割引率が，両者がない場合よりも高くな
っている……」 36)と述べている。この叙述と RadcliffeReportとを比較すると，後者
では， 「割引市場のなしている働きの代わりを見つけることは人間の英知を超えたことで
はない。しかし現に割引市場は今あるように現存していて，その働きを有効に果しており
しかも労働およびその他の実質資源で測って微少な費用でその働きを遂行している」 37)
として，むしろ積極的な割引市場の評価がなされている。競争原理を強調する今回の報告
書は割引市場の改善の余地を示唆しており， 「割引市場をもつことの社会にとっての費用
は高利子率である」 38) といえるであろう。
j)結論として報告書は，高利子率時に銀行収益が高まることを認めながらも，銀行手
数料（狭義の手数料と貸金利息）は高過ぎるとは考えられない，と述べている。上述の諸
点およびかかる総括的結論を導びいた報告書の議論の大前提は，銀行は商業（営利）機関
であり，そうあり続けるに違いない，という観点である。しかしながら，等しく「銀行を
公共機関的なものと限定する」 39) ことも可能である。鉄鋼産業が基幹産業として位置づ
けられるのと同様，銀行は経済活動にとって「基本的なもの」―いわば貨幣と信用は重
要な原料であり最終生産物である—一一の供給者であるから， 1民間部門であるよりもむし
ろ公共部門である。この観点からすれば，上述の報告書の結論は，少なくとも再検討され
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る必要があろう。 （すなわち，マクロ的には，銀行の供給物の価格でありその収益をなす
ところの銀行手数料は，もっと低下させることが望ましいことにもなるであろう。）.. 
(4) 金融政策の改革 まず対外面から始めよう。①従来の対外的金融政策は投機的な短
期資金の流出を阻止して準備を保護することを目的としていたが，実際には，たとえばそ
の利子率政策は，単にそのような消極的な準備保護を越えて，むしろ積極的に外資の取入
れを行なって来た。しかしかかる気まぐれな短期外資の導入効果は一時的なものであるに
過ぎないから，このような非持続的な要因に頼ることは避けるべきである。②したがって
対外面での利子率政策への依拠には根本的に危険が伴うわけだが，加えて既述の如く国際
的な高利子率化競争の弊害がある。それゆえ，不適当な国際利子率水準を生ぜしめないよ
うな国際間の協力が必要である。③既述のように，英国の高利子率は海外でのその保有負
債の負担の増加になる。したがって，以上の①～③を考慮すれば， 「この分野での金融政
策の全き廃棄が望ましい」 40)。 というのも， 「投機資金を引寄せるのに役立つだけの利
子率引上げによるよりは， （他の手段で）赤字を改善することによって，外資の引上げの
危険をヨリうまく回避できる」 40)からである。④上述の利子率政策による短期外資の取
入れは投機的資金の移動を相殺するためと公称され，主としてユーロダラーの取入れによ
って実現されているが，投機的資金の動きに対処するには，むしろ，当局のこれに対する
厳とした態度が必要である。すなわち，欧州諸国がとっているように，外国人の短期政府
証券の保有の抑制，外国人の保有する定期預金に対する利子支払いの禁止，外国からの借
入れの抑制など，ホット・マネーの締出しに努力すべきである。 （従来の当局の態度は，
ロンドンの国際金融の中心地たる地位の維持のため，ホット・マネーについてもむしろ上
述の如く積極的に締出し策に背を向けていた。ホット・マネーの締出し策こそ健全なロン
ドン金融市場の発展の必要条件である。）⑥1931年に英国が金本位制を離脱したが，もと
もと金本位制の所謂「自動調整メカニズム」は，国内の物価と賃金の硬直性により失業を
結果するような欠陥をもっていた。金本位制は金と国内通貨供給とを連結せしめることに． 
よって，いわば国際経済に国内経済を従属せしめていたといえる。ところで，現代の金融
政策下では，この国際経済への国内経済の従属化の連環は断ち切られたが，今度は，国内
通貨供給の独立化により新らたな問題が提出された。すなわち，現在の金融面での国際経
済と国内経済の連環は，たとえば，為替平衡勘定からの金・外貨の引出し→純輸入超過分
に対する業者を通じての外国への支払い→その額だけの商業銀行のイングランド銀行にお
ける預金勘定の減少→これを賄うための商業銀行による流動資産の（為替平衡勘定への）
売渡し→商業銀行の流動性比率の低下と銀行組織全体としての銀行預金の減少と考えら
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れ，金本位制の場合と同様，一応，金・外貨準備の変化が国内信用供給に直結されている
·~ ように見えるが，かかる効果は公開市場操作または財政政策によって，国内経済主体的に
調整可能である。 したがって，金・外貨準備の減少（増大）と国内信用供給の増加（減
少）とが併存しうることになる。 これが前I節末で述べた Mundellの co-ordinateな
policy-mixの必要という新しい問題を生ぜしめる機構にほかならない。 ところで，さき
の連環において，もし輸入代金の支払いの結果が国内の銀行預金拗定における外国人への
名儀変更で済むならば，国内通貨供給量は不変であり，最終的にそれが英国の輸出品の購
入もしくは金・外貨との交換に向けられた場合に，前述の国内通貨供給の減少となる。ま
た，もし外国人の所有となった預金残高がユーロスターリング市場へ向けられれば，英国
の金融媒介機関がそれを借上げることによって，信用拡張が行なわれることになる。これ
は，現代の金融機構のもつもう 1つの新しい問題点である。すなわち， 国際収支の赤字
と，上の連環を通じての短期利子率の上昇化による金融媒介機関による内外の貯蓄の吸収
からもたらされる消費信用の拡張とが併存することである。さきの国内経済主体的な政策
調整のもつ矛盾と同様，これは国際収支の赤字（金・外貨準備の減少）とインフレとの累
積的な併存にほかならず，金本位制離脱後の現在の金融機構のもつ重大な欠陥である。
「対外面」での金融政策の改革が必要とされるのは，さきの①～③の高（短期）利子率政
策の廃棄，④のホット・マネーの締出し，と並んで，まさにこの点であろう。． 
対内面では，伝統的な金融政策の責務は，物価の安定すなわち「財・用役の成長と歩調
を合わせた支払手段の供給の保証」 41)にある。したがって， 主要金融機関の自利の追求
という営利本位的な貨幣と信用の供給のレッセ・フェール的あり方が問題である。既述の
ように， M=coins+notes+deposits+near moneyであるから，順次，右辺各項の供
給のあり方を検討しよう。① coinsとnotesIむ 1965年を除けば，おおむねGNPの増
加率に見合っている。 bankdepositsの潜在的決定因はこれら両者（手許現金）とイン
グランド銀行の銀行部の銀行預金勘定残高であるから， coinsとnotesの供給量は，政
府部門と民間部門との資金の流れ―それは財政政策と政府証券の売買に依存する一ーを
反映する銀行預金勘定残高の動きから単に受動的に決定されるにすぎないであろう。いわ
ば bankdepositsの動きに適応するように coinsとnotesは調整されている。②それ
ゅぇ，まず第1に政府証券の売買を調整して前記の銀行預金勘定残高を動かし，それによ
って bankdepositsの供給量を適正化するような公開市場操作の弾力的運用が必要であ
る。 （したがって，金融政策の主要用具として近年登場している公開市場操作は，かかる
金融機構上の必要からそうなっていることが理解されなければならない。）⑧第2に，銀
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行預金勘定残高は，上述の如く， 財政政策（政府支出と租税収入）を反映しているのだ
が，政府は公衆の人気の維持と財政政策の非弾力さのため，財政政策のしわ寄せを，それ
に伴う銀行預金残高→bank depositsの変化を相殺するような金融政策に負わせる傾向
がある。しかし，特に貯蓄を奨励して消費を抑制するような場合，公衆に政府証券を購入
させるための公開市場操作の効果には自ら限界がある。したがって，むしろ，金融政策を
有効にさせるような財政活動のあり方が必要である。④ near money供給は，金融政策
の効果を弱める方向に動くこと既述の通りである。それゆえ， near money残高に支払
われる利子率を高めてその保有者の支出意欲を抑制したり， near moneyをヨリ非流動
化させるようなその引出要求の告知条件の強化を行なって， near moneyのもつ純粋な
貯蓄的部分を大ならしめるべきである。⑥貨幣供給と並ぶ信用供給は主として銀行貸出と
割賦販売金融であるが，これらについては一層の統制化が必要である。特に後者は一般的
規制から逃れているため，返済期間・頭金の額• 利息を弾力的に調整して，このような形
での信用の availabilityを統制できるようにすべきである。また近年の割賦販売金融の
増加は乗用車に対する需要に主として負っているため，後者についての財政上の措置も必
要であろう。⑥銀行貸出は銀行預金の成長率によって限界づけられるのではなく，投資の
実現によってこの限界を超えることができる。したがって，貸出1こ用いられうる預金の比
率の上限を弾力的に設定し，この貸出対象に商業手形保有も含めるべきであろう。⑦さら
に貸出に対する需要者（借手）の需要欲求を抑制するため超過借入れにはヨリ高い罰則的
利子率を課すべきである。 （従来，銀行はその貸出資金の60%を無利子で調達できたため
貸出利息が比較的安く，そのため経常残高の保有者よりはむしろその支出者（借手）に不
当に有利であった。）⑧ 「伝統的用具」の項で述べた如く，英国ではこれまで現金準備率
と流動性比率は，前者は10%から 8%へ，後者は30%から28%へとその変動方向は一方的
であり， しかもあまり弾力的に変更・運用されていなかった。金融政策の主要用具の 1つ
として，これらの比率はもっと弾力的にかつ上下両方向への変動・運用が必要である。⑨
銀行組織への流動資産の供給に対する当局の調盤力が回復される必要がある。 というの
は，流動資産は主として大蔵省証券と商業手形から成るが，前者の供給調整を相殺するよ
うな形で後者の銀行による保有が行なわれているからである。このためには商業手形に対
する規制を強化し，割引市場に対して中央銀行が与える商業手形の担保としての受領性を
ヨリ限定すべきである。⑩利子率政策については，現在，短期利子率操作の用具としての
重要性は，従来の大蔵省証券利子率から地方政府と金融会社の提供する 3カ月預金の利率
に移っている。したがって短期利子率操作のためにはこれらの利率の直接的な調整が必要
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である。⑪いずれにせよ，すでに英国経済は自由な市場諸力に委ねられた経済ではないの... 
であるから，もともとかかる経済を基礎としてその間接的な調整を意とする金融政策への
過度の依存は避けられるぺきであろう。特に貨幣と信用の価格である利子率を通じての経
済の調整には限界がある。したがって，むしろ利子率については⑩でも述べたような当局
による一層継続的な監視が必要である。このようなことを踏まえて，変化した金融構造と
それに対応する金融政策のあり方が一層充分に再検討されるべきであろう。 「シティに関
する経済発展会議を設立しようとした初期の努力が流産してしまったからといって，今後
のかかる再検討の試みが妨げられてはならない。」 42)
(5) ユーロダラーの金融政策的局面 英国で金融政策を論じる場合，上述のところから
も明らかなように，特にその対外面についてはユーロダラーの問題が重要である。いうま
でもなく，ューロダラ．ーとは，西欧を中心に高収益を求めて各国の先物カバー費用と利子
率に応じて国際金融市場を渡り歩く投機的な短期資金の総称である。戦前でもかかる短期
資金が存在したが，特に戦後これが問題となったのは，その規模が拡大されたこと（非居
住者のドル保有残高300億ドルの約½弱）と， ドルという単一通貨したがって単一の供給
価格（ユーロダラー利子率）によって基礎づけられていることのためである。ユーロダラ
ーが創り出されるのは，一般に，米国への輸出→その代金の米国（通常はニューヨーク）
の銀行のドル残高という形での支払い→その受領者（輸出者）によるこのドル残高の（自
国通貨との交換のだめの）自国の銀行への移転→この自国の銀行のこのドル残高の米国銀
行への定期預金化もしくはユーロダラー市場への貸付→後者がとられた場合には米国外の
他国銀行への貸付→この他国銀行のドル債務の増加，という径路を通じてである。したが
って，ューロダラーの実体はかかる米国外の他国銀行のドル預金債務であり，ューロダラ
ー市場は専ら銀行間取引である。そして，そのドル資金が最終的に貿易もしくは投資を賄
うために使われるまでは何回も国際的に銀行間を移動してユーロダラーによる信用を創出
することができるから，ニューヨークの米国外の銀行のドル保有残高を基礎に，国内の銀
行組織におけると同様， その取引銀行間で， その数倍の信用創造が行なわれることにな
る。ところで，前述の如<, このドル残高保有者である米国外の銀行は，貸手として，米
国銀行への定期預金とユーロダラー市場への貸付との間で選択を行なうのであり，またそ
の借手は米国銀行からの直接的なドル残高の借入れとユーロダラーの借入れとの間で選択
を行なうのであるから，ユーロダラー利子率は米国銀行の定期預金利子率とその貸付利子
率に依存するであろう。ただし，米国銀行が対外貸出を量的に制限する場合には，その貸
付利子率はユーロダラー利子率の上限とはなりえなくなる。
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いわばユーロダラー市場は必要に応じて存続しているわけであるが，これが存在するこ
とによるプラスとマイナスの効果は重要である。まず，利点としては，・①国際間の利子率
隔差に応じてユーロダラーが高度の移動性をもつことによって，高利子率国への資本移動
が行なわれる結果，それが必要な国に対する短期資本供給の補助となること，②またその
ため国際間の短期資金市場で競争原理の支配が強化されるから，国際間の利子率平準化が
秤なわれること（これは，国内貨幣当局が外資取入れ策をとる場合，その利子率水準決定
を容易にする），③ューロダラーの主要な使途は外国貿易の金融であるから， ューロダラ
ーはそれだけ国際流動性の増加となること，④高度の移動性をもつこの市場の存在は人々
のド）レ残高保有に対する選好をそれだけ増加させるため，さもなくば金保有が選好され，
したがって米国の準備減少を生ぜしめることになることを防ぎ，この意味でも国際流動性
の増加となること，⑥ユーロダラー市場の現在のような規模での存在は各国の金融機関が
その収益性を追求することを容易ならしめ，これによって各国の金融機関の現金・流動性
ポジションの調整をョリ伸縮的にさせていること，である。他方，ユーロダラー市場の存
在のマイナスの効果としては，①前述⑥の結果，短期外資の取入れの容易化により「最
後の貸手」たる中央銀行への依存度がそれだけ低下するため，国内金融政策の効果が弱め
られること，③ユーロダラーの取入れのための国内利子率の上昇化（ユーロダラー貸付利
子率プラス先物カバー費用），⑧各国での利子率引上げ競争が国際間での利子率の「高位」
平準化（世界的な高利子率化）を招くこと，④ユーロダラーの取引れにより一時的な国際
収支調整は可能であるにしても，まさにそのゆえに国内の通貨・信用の供給増加もしくは
供給削減の延期がもたらされ（英国では商業銀行以外の金融機関が「取入れ」を行ない，
それをもとに信用創造をなす）， それが一層の国際収支の悪化につながりうること， ⑥既
述の如く，ユーロダラーの投機的性質上，対外資産・負債の構造を脆弱化させること43),
⑥前述①のような金融政策上の問題に加えて，ユーロダラー市場の存在のため，金融引締
めのための国内利子率の引上げが同時に不必要なユーロダラーの流入を招き，これが引締
めの効果を相殺するように働くこと，である。
さらにユーロダラー市場の存在をめぐって注意されねばならないことが幾つかある。第
1に，前述⑧の如くユーロダラー市場の存在のために生じる「国際的な高利子率競争」を
激化させる原因として「各国の国際収支の計算方法の相違」が問題である。たとえば，英
国のように赤字国が「基礎的国際収支ベース」をとっている場合，金流出の阻止のため利
子率を引上げて短期外資を取入れたとしよう。このため他国はそれだけの短期外資の流出
を生じるが，この国が西独のように「流動性ベース」をとっているとすれば，この流出は
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その国際収支の黒字の減少もしくは赤字の増大となるから，これを阻止するために当該国
の利子率が引上げられるであらう。かくて利子率引上げ競争が激化されるのだが，これが
意味するのは， 「現実には 1国の赤字は他国の黒字であるけれども，国際収支の計算方法
の相違のため，両国は同時に赤字になりえ， したがって同時に金融引締め政策として利子
率引上げが行なわれる」 44) ということである。第2に， 国際収支の計算方法との関連
で，ユーロダラー市場の存在の米国の国際収支に及ぽす効果が問題である。既述の如く，
ユーロダラーは米国の既存の対外債務の一部にすぎないから， 「流動性ベース」でみれば
米国の国際収支には何ら効果を及ぽさない。というのは，かかる米国の対外債務は，本質
的には，米国の国際収支の赤字から生じたのであり，ユーロダラーはその米国の対外債務
に対する請求権の保有者間での移転にすぎないから，ユーロダラー市場が存在してもこの
米国の対外債務量自体は不変であるからである。しかしながら， 「公的決済ベース」でみ
ると，ユーロダラー市場の存在は，前述の如く，非公的なドル保有を奨励するため，外国
の公的金融機関が米国から金を引出すぺく使うドルがそれら公的金融機関に流れることが
阻止され， したがって米国の「公的決済ベース」での国際収支には好都合な効果を及ぼす
であろう。 （もちろん米国居住者がその米国銀行にある自己の預金を外国銀行へ移すこと
によってユーロダラー化する時には―これはカナダとスイスの銀行を通じて可能である
ニーそれだけユーロダラー市場の存在が米国の国際収支にとって不都合な効果をもつこと
になる。）第3に，ューロダラー市場の存在が米国の銀行組織に及ぼす効果が注意されね
ばならない。総銀行預金のタームでみれば，既存のユーロダラー市場におけるドル残高は
所与であるから，ユーロダラー市場の存在は米国の貨幣供給量には何ら影響を及ぼさず，
ただユーロダラーとなっている銀行預金の保有者の非居住者間での移動が生じるだけであ
る。しかしながら，このユーロダラーとなっている銀行預金の保有者の変更の際に，その
預金残高がユーロダラー化されるまさにその時，定期預金から要求払預金に移される。米
国銀行では，通常，その準備率は前者については 3~6彩，後者については12½~17形で．．． 
あるから，かかるユーロダラー化はその必要準備額を増大させることになる。個々の銀行．． 
としては，この必要準備の増加がある一方，従来支払っていた定期預金に対する利子がそ
れだけ削減されるから，純効果は若干の収益性の増加になるであろう。しかし銀合紐鍼至
体では，平均必要準備の増加によって，一定の現金ベースに基づく信用創造力は減少する
から，ユーロダラー市場の存在はその収益性を低下させることになるであろう。これが銀
行組織の受ける効果である。ところで，かかるマイナスの効果を相殺するため，米国の銀
行組織は定期預金を回復すべくユーロダラー利子率よりも定期預金利子率を高くする。そ
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れゆえ， RegulationQの限界に達するまで両利子率間で競合的な上昇傾向が生じるであ
ろう。要するに，ユーロダラー市場の存在のもとで，米国の銀行組織は潜在的な定期預金
利子率の上昇傾向をもち，加えてユーロダラー利子率を上昇させる役割を果しているとい
えよう。 「したがって，ユーロダラー市場の米国の銀行組織に及ぽす効果は，国際的な利
子率競争の激化であって，米国の国際収支にはさしたる不都合な効果はない」 45) といわ
ざるをえない。
近年， M. Friedmanは46)は， 「貨幣は経済における敏速・便宜のための機械だが，
異常に効果的、（良くも悪くも）な機械」 (J. S. Mill)であり， それが故障する時， 他の
すべての機械の運転を妨害するという特徴をもっ，と前提して， 「金融政策がなしうるこ
と」として次の 3項目を主張している。すなわち， (i)金融政策は貨幣（貨幣当局自身
の名目的負債）自体を経済的混乱の源とならないようにすることができる＿故障を起す
であろう機会を少なくするような機械の改良， (ii)金融政策は貨幣以外の機械に油をさ
すことによって経済に安定した背景を用意することができる， (ii)金融政策は他の源か
ら出てくる経済の混乱を相殺することに貢献できる，と。このようなことが「できる」と
判断される根拠およびそう「できる」ようにするための金融機構は各国の事情によって相
異なるであろう。現在その占める比重は小さくなったとはいえ， なお国際金融市場の 1
中心地たるロンドンをもつ英国，伝統的な金融理論の発展を支えて来た英国の場合を，
Chalmersの所説を中心に考察して来たのは， 1つにはかかる問題を再考するためであ
る。本稿では，金融政策に関する様々な評価の中で，現実に即して， 「金融政策にできる
こと」が英国でいかに考えられているかが論じられた。 (28th Oct. 1969記）
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